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市场数据  
收盘价(元) 13.82 

一年最低/最高价 13.17/24.19 

市净率(倍) 2.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,444.37 

总市值(百万元) 15,895.99  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.31 

资产负债率(%,LF) 40.31 

总股本(百万股) 1,150.22 

流通 A 股(百万股) 1,117.54  
 

相关研究  
《创维数字(000810)：智能终端

龙头，VR 及 AI 新技术增量可

期》 
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买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,009 13,114 15,555 18,219 

同比 11% 9% 19% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 823 847 1,077 1,315 

同比 95% 3% 27% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.72 0.74 0.94 1.14 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.31 18.77 14.76 12.09 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23H1，公司实现营收 51.7 亿元，同比下降 17.15%；归母净利润
3.18 亿元，同比下降 35.36%；扣非归母净利润 3.23 亿元，同比下降
27.25%。单季度来看，23Q2，公司实现营收 28.3 亿元，同比下降 18.5%。 

◼ 弱需求压制订单交付节奏，下半年订单有望逐步释放。23H1，公司营收
同比下滑，其中智能终端业务实现营收 37.70 亿，同比下降 27.67%，主
因机顶盒全球消费需求较弱，公司中标订单交付节奏变缓；及单价下降
所致。上半年公司主要业务持续中标：公司以合计 28.39%排名第一的
份额中标移动智能机顶盒集采招标；中标电信集团宽带融合终端集采项
目标包；联通家庭智能网关集采项目等。且海外智能终端业务覆盖率及
市占率在逐步提升。我们预计订单有望在下半年逐步交付，贡献业绩。 

◼ 汽车显示增长可期，中小尺寸手机显示模组积极转型。23H1，公司专业
显示业务实现营收 12.56 亿元，同比增长 40.93%，主因汽车显示业务表
现亮眼。23H1，公司汽车显示业务连续取得多个明星车型显示项目，产
品具备较强竞争力，下半年将按经营计划配合交付。手机模组方面，受
手机市场疲软、竞争激烈等影响，该业务实现亏损，拖累净利润。公司
积极采取措施，通过转向直接对接品牌方、拓展至 POS 机/机器人/无人
机等其他显示业务领域，提高营销接单能力，下半年有望逐步收窄亏损。  

◼ 费用端较为稳定，毛利率同比略有下降。23H1，公司毛利率达 16.7%，
同比降低 1.52pct，其中专业显示业务毛利率为-0.9%；销售/管理/研发费
用率分别为 4.7%/1.6%/5.7%，同比变动-0.4/-0.2/0.9pct，销售费用率下降
系售后服务费和销售提成减少、管理费用率下降系员工薪酬减少。 

◼ 积极拥抱 AI 技术，部分产品内测及产品化的应用开发已完成。公司积
极跟进国内外人工智能大语言模型技术的发展与应用：4 月公司与微软
签订了 Azure 企业级 EA 服务协议，包括 GPT 3.5 及 4.0 应用服务
等；已完成部分产品内测及产品化的应用开发。 

◼ 盈利预测与投资评级：受上半年全球消费需求较弱影响，我们将公司
2023-2025 年归母净利润由 9.6/12.2/15.1 亿元下调至 8.5/10.8/13.1 亿元，
同比增长 3%/27%/22%，我们看好公司作为智能终端龙头具备的技术及
渠道壁垒，后续随海外产品迭代及 AI 赋能，有望迎来增量，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示:订单交付不及预期风险，AIGC 技术及应用不及预期风险  
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创维数字三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,269 9,332 11,201 12,006  营业总收入 12,009 13,114 15,555 18,219 

货币资金及交易性金融资产 3,997 4,867 5,818 7,224  营业成本(含金融类) 9,887 10,730 12,653 14,742 

经营性应收款项 3,307 2,392 2,726 1,953  税金及附加 32 36 42 49 

存货 1,738 1,837 2,378 2,534  销售费用 604 616 731 856 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 215 210 249 292 

其他流动资产 226 236 279 295  研发费用 621 734 871 1,020 

非流动资产 1,542 1,548 1,565 1,575  财务费用 (71) (64) (108) (143) 

长期股权投资 117 118 117 115  加:其他收益 170 92 62 36 

固定资产及使用权资产 710 719 699 673  投资净收益 (7) (26) (16) (18) 

在建工程 64 43 35 37  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 283 319 370 409  减值损失 6 (2) (2) (2) 

商誉 92 92 92 92  资产处置收益 (1) 1 1 1 

长期待摊费用 36 19 13 10  营业利润 896 915 1,164 1,421 

其他非流动资产 239 239 239 239  营业外净收支  (12) 0 0 0 

资产总计 10,810 10,881 12,765 13,581  利润总额 884 915 1,164 1,421 

流动负债 4,641 3,891 4,724 4,249  减:所得税 78 81 103 125 

短期借款及一年内到期的非流动负债 699 449 350 310  净利润 806 834 1,061 1,296 

经营性应付款项 3,093 2,630 3,521 3,031  减:少数股东损益 (17) (13) (16) (19) 

合同负债 93 97 89 88  归属母公司净利润 823 847 1,077 1,315 

其他流动负债 756 715 765 820       

非流动负债 155 141 132 127  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.72 0.74 0.94 1.14 

长期借款 31 25 20 16       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 826 880 1,073 1,297 

租赁负债 14 7 3 1  EBITDA 1,014 980 1,182 1,401 

其他非流动负债 110 110 110 110       

负债合计 4,796 4,033 4,856 4,376  毛利率(%) 17.67 18.18 18.66 19.09 

归属母公司股东权益 6,000 6,846 7,923 9,238  归母净利率(%) 6.85 6.46 6.92 7.22 

少数股东权益 14 2 (14) (34)       

所有者权益合计 6,014 6,848 7,909 9,205  收入增长率(%) 10.71 9.20 18.62 17.12 

负债和股东权益 10,810 10,881 12,765 13,581  归母净利润增长率(%) 95.13 2.89 27.19 22.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,610 1,325 1,239 1,616  每股净资产(元) 5.22 5.95 6.89 8.03 

投资活动现金流 (153) (133) (140) (132)  最新发行在外股份（百万股） 1,150 1,150 1,150 1,150 

筹资活动现金流 (916) (322) (149) (77)  ROIC(%) 11.05 11.39 12.53 13.28 

现金净增加额 563 870 950 1,407  ROE-摊薄(%) 13.72 12.37 13.59 14.23 

折旧和摊销 189 101 109 104  资产负债率(%) 44.37 37.06 38.04 32.22 

资本开支 (191) (123) (133) (117)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.31 18.77 14.76 12.09 

营运资本变动 547 307 14 166  P/B（现价） 2.65 2.32 2.01 1.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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